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Turkiye'de Dalgali Kur Rejimi ve DOviz Piyasasinin Degigen
Dinamikleri

Senkan Aldemir?®

Ozet: Bu galismanin amaci, baslica rezerv para birimlerinin kur sepeti icindeki agirlikiarinin
tahmin edilmesi yoluyla, Ttrkiye'de uygulanan kur sepeti hedeflemesi ve dalgall déviz kuru rejimi
politikalarinin, yurtici déviz piyasas! dinamikleri tizerinde yarattigi degisimlerin degerlendirilmesidir.
Bu cercevede, Tirk Lirasinin yedi farkli para birimi karsisinda gosterdigi esneklik dereceler,
1995:01-1999:07 ve 2002:071-2008:01 olmak (lizere iki farkli déviz kuru politikasini kapsayan
orneklem dénemleri icin genellestirilmis vektor otoregresyon ydntemi ile tahmin edilmektedir.
Calismamizin Tirkiye ekonomisini konu alan niteligi, ele alinan analiz dénemi ve kullanilan tahmin
yontemi itibariyle sahip oldugu kapsam, ilgili literatiirde hentiz son derece sinirli diizeyde analiz
edilmis bulunan bir inceleme alanini ifade etmektedir. Kur sepetine iliskin arastirmalarin biyik
bélimiinde temel alinan ampirik model;, Vektor Otoregresyon yéntemi ile tahmin eden ve érneklemi
Dogu Asya (lkeleri ile sinirll kalan analizlerin, genellestirilmis vektor otoregresyon kimdilatif etki
tepki normalizasyonu yaklasimi kullanilarak genisletiimis olmasi ise ¢alismanin baslica metodolojik
katkisini olusturmaktadir. flk déneme iliskin olarak elde edilen bulgular, aciklanan kur sepeti igindeki
rezerv para birimi agirliklarini destekler niteliktedir. Dalgall kur rejiminin uygulandigr son dénemde
ise ozellikle Sterlin para biriminin yurtici déviz piyasasi dinamiklerinde dnemli bir agirliga sahip
oldugu dikkat cekmektedir.

Anahtat Kelimeler: De facto doviz kuru politikasi, Dalgall kur rejimi, Kur sepeti, Para birimi,
Genellestiriimis VAR, Turkiye

JEL Siniflandirmasi: E31, E58, F31

Floating Exchange Rate Regime and Changing Dynamics of the Foreign
Exchange Market in Turkey

Abstract: The aim of this study was fo determine the changes caused by the
implementations of currency basket peg and floating exchange regime on domestic foreign
exchange market dynamics through the estimation of weights for the reserve currencies in the
currency basket. Elasticity coefficients of Turkish Lira against seven currencies were estimated for
two sampling periods (1995:07-1999:07 and 2002:01-2008:01) using generalized vector
autoregression method. The study focuses on Turkish economy. The scope of the study represents
a quite new field of investigation which is analyzed only to a limited extent in the literature. The main
contribution of the study was that the study extended the empirical model which was taken as a
basis in the majority of the studies on currency basket and the analyses which estimated using
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weights of currencies in announced basket of currencies. I/t was observed that Pound Sterling had a
significant welght in domestic foreign exchange market dynamics in the second period.
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1. Girig

Son vyillarda, 6zellikle uluslararasi sermaye akimlarinin olumsuz etkileri ile
karsilasan ekonomilerde izlenen kur rejimlerinin, “de jure” (Ulkelerin Uluslararasi Para
Fonu’na resmi olarak yaptiklar bildirimler dogrultusunda, IMF rapor ve kayitlarinda yer
alan) doviz kuru rejimi ile “de facto” (filen uygulanan) déviz kuru rejimi seklinde
birbirinden 6nemli Olcide farkllastigi gorilmektedir. Son yillarda ayni paralelde
degerlendirilen bir diger konu, o6zellikle dalgali kur rejimi uyguladidini aciklayan
ekonomilerde gorilen nominal déviz kurunun sasirtici istikrar ya da dustk déviz kuru
volatilitesi (oynakhgi/degiskenligi) olup, “dalgalanma korkusu” olgusunun varligina
isaret eden gostergeler arasinda saylimaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan gelismekte olan ekonomilerde merkez
bankalarinin karsilastigi temel gugliklerden biri, déviz kuru oynakhgi ile ilgilidir. Doviz
piyasasindaki volatilite, enflasyon oranina iligkin beklentilerin siklikla revize edilmesine
neden olmakta ve enflasyon hedefine ulasiimasini engelleyebilmektedir. Bu ylzden,
kur oynakliginin enflasyon oraninda istikrarsizliga yol acan temel unsur konumunda
bulundugu ekonomilerde, merkez bankalari -kredibilite kaybi olasiligini minimize etmek
amaciyla- nominal kur istikrarini dikkate almak durumundadirlar (Minella, Freitas,
Goldfajn ve Muinhos, 2003, s. 20-24).

Merkez bankalari tarafindan hedeflenen kur sepetindeki para birimi agirliklarini
belirlemek (izere vyapilan ve c¢alismamizin da konusunu olusturan ampirik
sorgulamalar, uygulanan déviz kuru politikasinin “de facto ve de jure” rejim
siniflandirmasi temelinde bir farkllik igerip-igermedigine ve ayni zamanda “dalgalanma
korkusu” hipotezinin degerlendirilmesine iliskin bulgularin elde edildigi bir analiz
niteligindedir.

Dalgal déviz kuru ve enflasyon hedeflemesi rejimlerini benimseyen gelismekte
olan piyasa ekonomilerinde izlenen kur sepetinin icerdigi para birimleri ile agirliklarinin
saptanmasina iliskin arastirmalar, 6zellikle 2000’li yillardan baglayarak Dogu Asya
Ulkeleri Gzerine yogunlasmis bulunmaktadir. Giney Kore, Tayland, Endonezya ve
Filipinler gibi Dogu Asya ulkelerinin, doéviz kuru hedeflemesi politikasini terk etmeleri
sonucunu doguran 1997-1998 krizini izleyen yillarda, dalgali kur ve enflasyon
hedeflemesi rejimlerini benimsedikleri goérilmektedir. Benzer sekilde Turkiye’de de
2001 krizi sonrasinda uygulanan para ve ddviz kuru rejimlerinde ayni paralelde
degisikliklere gidilmistir.

Ulkemizde 2001 yilindan itibaren uygulanmakta olan dalgal kur rejimine 2002-
2005 yillaninda eslik eden o6rtllu enflasyon hedeflemesinin yerini, 2006 yilindan
itibaren acik enflasyon hedeflemesi rejimi almis olup; bu ¢ercevede, déviz kurunun bir
‘hedef” ya da “politika araci” olarak kullaniimadigi ifade edilmektedir. Merkez
Bankasr'nin déviz alim ihaleleri yoluyla ihmh bir rezerv artinm politikasi yurattagu;
nominal ddviz kurundaki volatilitenin ise yakindan izlenerek, sadece asin volatilite
durumunda piyasaya dogrudan miuidahalenin s6z konusu oldugu belirtiimektedir.
Bununla birlikte, Tirkiye ekonomisinde dalgali kur rejiminin uygulanmasi ile es
zamanl olarak, nominal déviz kuru oynakliginda gerceklesen azalma ya da nominal
kur istikrar olgusu, c¢cok sayida ampirik c¢alisma (Domag¢ ve Mendoza, 2002;
Guimaraes ve Karacadag, 2004; Selguk, 2005; Kasman ve Ayhan, 2008) ile saptanan
ortak bir bulgudur.




Yurtici doéviz piyasasi dinamiklerinin Turkiye ekonomisi dlgeginde analiz edilmesi
amaciyla, Turk Lirasrnin baslica rezerv para birimlerine iliskin esneklik katsayilarinin
tahmin edilmesi; s6z konusu para birimlerinin kur sepetinde hangi énem ve agirliklara
sahip olarak yer aldiklarina iliskin bir bilgi seti sunarak, yurtici déviz piyasasinda
gerceklesen degisimlerin degerlendiriimesine de olanak saglamaktadir.

Tlrkiye ekonomisinde uygulanan para ve doéviz kuru politikalarinda 2001 yih
itibariyle gerceklesen degisimin yurtici déviz piyasasi dinamikleri tzerindeki etkisini,
Turk Lirasi ile baslica rezerv para birimleri arasindaki etkilesimin analiz edilmesi
yoluyla degerlendirmeyi amaclayan bu ¢alismada, reel kur istikrari politikasi (1995:01-
1999:07) ve enflasyon hedeflemesi esliginde uygulanan dalgal kur rejimi yillan
(2002:01-2008:01) olmak tzere iki alt ddnemi konu alan ampirik analiz; ilk dénem igin
yedi (Tirk Lirasi/TRY, Alman Marki/DEM, Fransiz Frang//FRF, italyan Lireti/ITL, ingiliz
Sterlini/GBP, Amerikan Dolar/USD ve Japon Yeni/JPY); ikinci donem igin bes farkli
para birimini (Tirk Lirasi/TRY, Euro/EUR, ingiliz Sterlini/lGBP, Amerikan Dolari /USD
ve Japon Yeni/JPY) kapsamaktadir.

Turkiye ekonomisini konu alan calismamizin mevcut literatiire baslica katkisi,
yurtici doviz piyasasinda Tirk Lirasi ile baslica rezerv para birimleri arasindaki karsilikh
etkilesimin Vektor Otoregresyon (VAR) yontemi cercevesinde analizine, Mihailov
(2009)'da gelistirilen “genellestiriimis VAR kumulatif etki tepki normalizasyonu”
yaklagsiminin benimsenmesi yoluyla metodolojik bir yenilik kazandinlarak, dinamik
karakterli esneklik katsayilarinin tahmin edilmesidir.

Calismanin ilerleyen bdélimlerinde, analiz dénemi olarak inceledigimiz 1995-
2008 yillarina iliskin olarak Turkiye ekonomisinde uygulanan déviz kuru politikalarina
ve konuya iligkin literatlir 6zetine yer verilmesinin ardindan, ampirik analizde temel
alinan model ve tahmin ydntemi olarak kullanilan genellestiriimis VAR metodolojisi
aciklanmakta; elde edilen tahmin sonuclar dénemsel olarak degerlendiriimektedir.

2. Déviz Kuru Politikalarinin Kisa Tarihi (1995-2008)

Tlrkiye ekonomisinde, enflasyonist kosullarda reel kur istikrarini édnceleyen bir
doviz kuru politikasinin izlendigi ve buna paralel olarak Turk Lirasrnda sureklilik
tasiyan deger kayiplarinin yasandigi 1990’lh yillardan farkli olarak; 2000’li yillar
boyunca yasanan dezenflasyon kosullarinin, Tirk Liras’'nda gdrece uzun sire devam
eden bir reel degerlenme surecine eglik ettigi dikkat cekmektedir.

1994 yil istikrar programinin énemli bir unsuru olan déviz kuru politikasinin,
enflasyon oraninin dusurilmesinde nominal ¢apa olarak kullanildigi gérilmektedir.
1995 yil basinda IMF ile imzalanan stand-by anlagsmasi cercevesinde takip edilecek
olan kur sepeti “1 ABD Dolari (USD) ve 1,5 Alman Marki (DEM)” olarak tanimlanmig ve
kur sepeti aylik degerinin, 6ngérilen aylik enflasyon oranlar dl¢lisiinde artirimasi
kararlastinimistir (Arat, 2003, s. 41). 1995-1998 yillarinda TCMB tarafindan izlenen
ddviz kuru politikasi, reel kurlarda istikrara dayanmaktadir ve “1USD + 1,5DEM olarak
belirlenen kur sepetinin dalgalanmalardan uzak, istikrarli bir sekilde enflasyon
dogrultusunda arttinimasi” hedefi ile karakterize edilmistir (TCMB,1998).

2000-2002 doneminde uygulanacagi aciklanan Enflasyonu Dusurme
Programrnda 6ngoérilen déviz kuru politikasi ise 2000 Ocak-2001 Haziran dénemini
kapsayan ilk 18 aylk slrede “enflasyon hedefine yoénelik kur sepeti (1USD +
0,77EUR)” politikasi ile 2001 Temmuz-2002 Aralik tarihlerini kapsayan ikinci 18 aylik
dénemde “kademeli olarak genisleyen band” politikasi seklinde iki farkli déviz kuru




rejiminden olusmaktadir. Ayni zamanda, kur sepetinin bir yillik slreyi kapsayacak
sekilde glinlik olarak kamuoyuna aciklanmasi ilkesi benimsenmistir (TCMB,1999).
Bununla birlikte, 19 Subat 2001 tarihinde yurtici déviz piyasasinda Tlrk Lirasi
(TRY)’na karsi gerceklesen spekilatif saldiri Gzerine, nominal capa olarak uygulanan
doviz kuru politikasi terk edilerek TRY’nin dis dederi dalgalanmaya birakilmis;
programda 6ngorilen ilk 18 aylik stire hentiz tamamlanmadan dalgal kur sistemine
gecilmistir. 2001 Subat ayinda doéviz kuru rejiminde gerceklesen bu 6ngoériilmeyen
degisim sebebiyle yurtici dbviz piyasasinda ortaya cikan 6nemli dalgalanma ve
istikrarsizlik egilimleri, Merkez Bankasr'nin piyasaya midahalesini kaciniimaz kilmis,
ancak 2001 Agustos ayindan itibaren gorece istikrarll kosullarin ortaya c¢ikmasi ile
birlikte mudahalelerin asgari dizeyde tutulabilmesi mimkin olabilmistir (TCMB,
2002).

1995-1998 doéneminde, kur sepetinde “tahmin edilen/beklenen” enflasyon
oranlan o6lgusinde gerceklesen doviz kuru degisimleri yolu ile reel kur istikrarinin
saglanmasi amaclanirken; 2000-2001 yillarinda TCMB tarafindan temel alinan kur
sepetindeki degisimlerin “hedeflenen” enflasyon oranlarina bagh olarak gerceklestigi,
daha aktif karakterli bir kur rejimi uygulanmistir (Arat, 2003, s. 46). 2001 Subat
itibariyle uygulanmaya baslanan dalgali kur rejimine ise 2002-2005 déneminde ortili
enflasyon hedeflemesi ve 2006’dan itibaren devam eden aclk enflasyon hedeflemesi
rejimleri eslik etmektedir.

Bu cgercevede, calismamizda temel aldigimiz drneklem ddnemleri, sirasiyla,
doviz kuru sepetinde “tahmin edilen/beklenen enflasyon oranlar” 6lglsunde
degisimlerin gerceklestigi 1995-1999 dénemi reel kur istikrar politikasi uygulamasi ile
ortuli/acik enflasyon hedeflemesi ve dalgall kur rejimlerinin birlikte uygulama alani
buldugu 2002-2008 periyodu olarak iki alt donemden olusmaktadir.

3. iigili Literatiir

Kur sepetinde yer alan para birimi agirliklarinin belirlenmesine iligkin 6ncu
¢alisma, Dogu Asya’da bdlgesel bir kur sepeti olusturan cesitli rezerv para birimlerinin,
doéviz kurunun hedeflenmesi politikasi gercevesinde sahip olduklari 6rtdli (zimni)
agirliklan tespit etmek Uzere Frankel ve Wei (1994) tarafindan yapilmistir. ABD
Dolar’nin, 1997 Asya krizi 6ncesinde, Dogu Asya ulkelerinin para birimleri tizerinde
Japon Yeni’nden daha buyik bir belirleyici glice ve agirliga sahip oldugu bulgusunu
ortaya koyan Frankel ve Wei (1994); bu c¢ercevede Dogu Asya bélgesini, bir “Yen
Boélgesi’nden (Yen Block) ziyade, bir “Dolar Boélgesi” (Dollar Block) olarak
nitelendirmektedir.

Ito, Ogawa ve Sasaki (1998), Edwards (1999), Frankel (2003) Dogu Asya’daki
bélgesel para birimlerinin ABD Dolar’na “de facto” olarak- sabitlenmesi politikasinin,
Ulkelerin ulusal paralarinda asin degerlenme yaratarak, 1997 Asya krizine zemin
olusturdugunu ifade etmektedir. Dogu Asya ekonomilerinin kur sepetlerinde Alman
Marki ve Japon Yeni'nin nispi agirliklarini inceleyen Kwan (1996) ise, Dogu Asya
ulkelerindeki para birimi sepetlerinde Japon Yeni’nin -Frankel ve Wei (1994)
tarafindan hesaplanandan- daha blylk bir agirhga sahip oldugu saptamasini
yapmakta ve bolgesel bitlinlesmenin dnemine vurgu yapmaktadir.

Aggarwal ve Mougoue (1996), belirli bir bélgede ekonomik birlik olusturan
Ulkelerin para birimleri arasindaki iliskileri ampirik olarak degerlendiren bir diger
calisma olarak ASEAN (lkelerini konu aldi§i analizinde, Frankel ve Wei (1994)
tarafindan ulasilan sonuglara aykir bulgulara ulasmakta ve Japon Yeni'nin ABD
Dolar’'ndan daha bly(ik bir agirhiga sahip oldugunu belirtmektedir.




Dogu Asya llkeleri para birimlerinin, Japon Yeni/ABD Dolari (JPY/USD)
paritesindeki degisimler karsisinda gosterdigi esneklik derecelerini, 1997 Asya krizi
Oncesi ve sonrasi donem icin hesaplayan Beng (2000); kriz sonrasi dénemde Japon
Yeni’nin bolgedeki (Ringgit'in ABD Dolar’'na sabitlenmesi nedeniyle Malezya disindaki
tim bolge Ulkelerinde) agirhgini artirdigini saptamistir. Beng (2000), kriz sonrasi
dénemde dalgall déviz kuru ve enflasyon hedeflemesi rejimlerine gegis yapan bdlge
Ulkelerinin; ilk ddéneme kiyasla ddéviz kuru ydnetimlerinde &6nemli bir esneklik
kazandiklari bulgusuna ulasmaktadir.

McKinnon ve Schnabl (2004), diger calismalardan farkh olarak, Dodju Asya
Ulkelerinden ¢ogunun ulusal para birimlerinin dis degerini ABD Dolar’'na sabitlemek
yoluyla, kriz 6ncesi sisteme geri donerek bir ¢esit “Soft Dolar Peg” uyguladiklarini
ortaya koymakta ve bolgedeki déviz kuru rejimini “Dogu Asya Dolar Standardi” olarak
isimlendirmektedir. Bowman (2005), ABD Dolar’nin bdlge Uulkeleri para birimleri
Uzerinde sahip oldugu 6nemin, 1997 krizinin ardindan 6nemli dlgide azaldigini ve
Japon Yeni ile Avustralya Dolar’nin, artan bir bdlgesel etkiye sahip olmaya
basladiklarini belirterek; Dogu Asya bolgesinin -Yen Bolgesi’ne benzer sekilde- “Koala
Bolgesi” (Koala Block) olarak nitelendirilebilecek baglantilar icerdigini ifade etmektedir.

Bolge ekonomilerinin déviz kuru politikalarinda ABD Dolar’nin belirleyici rollinu
destekleyen bulgulara ulasan Chow, Kim ve Sun (2007) ile Ogawa ve Kudo (2007),
temel aldiklan Frankel ve Wei (1994) modelini, vektdr otoregresyon (VAR)
metodolojisi ile tahmin eden ilk dinamik karakterli analizler olarak dikkat cekmektedir.

1997 krizinin 139 para birimi Uzerindeki etkisini, de facto ve de jure ddviz kuru
rejimi siniflandirmasi gergevesinde, kriz 6ncesi ve sonrasi olmak Uzere sirasiyla 1994-
1997 ve 1999-2004 doénemleri igin inceleyen Benassy-Quere, Coeure ve Mignon
(2006) galismasinda, analize konu olan 139 para birimi arasinda Turk Lirasi (TRY) de
bulunmaktadir. TRY icin elde edilen ampirik sonuglar, 1994-1997 déneminde doviz
kuru hedeflemesi politikasi (peg) uygulanmadigi; 1999-2004 dénemi icin hedeflenen
kur sepetinin ise yaklasik %60 ve %40 oraninda, sirasiyla ABD Dolari ile Euro’dan
olustugu yonundedir. Yazarlar, “de facto peg” olarak tanimladiklarn ydnetimli
dalgalanma seklindeki ara rejimlerin, kriz sonrasi donemde -para kurulu ya da
dolarizasyon gibi sabit kur (hard peg) politikasi uygulayan llke sayisi aleyhine gelisme
gostererek- daha yaygin bir uygulama alani buldugunu belirtmektedirler. Calismada
elde edilen bulgular, dalgali doviz kuru rejimi uygulayan para otoritelerinin resmi bir
taahhitte bulunmak yerine, 6rtilid (zimni) nominal hedefler belirleyerek, fiilen ydnetimli
dalgalanma rejimi uyguladiklarn seklinde degerlendiriimekte ve kriz sonrasi dénemde
ortaya ¢ikan bu egilimin “dalgalanma korkusu” ile aciklanabilecegi belirtiimektedir.

1999-2007 dénemine iligskin olarak Vietnem ve ASEAN (lkelerinin (Endonezya,
Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) ddviz kuru rejimlerinde baslica uluslararasi
para birimlerinin roliint, Frenkel ve Wei (1994) modeli gercevesinde esbitinlegsme
teknigi ile inceleyen Click (2009) tarafindan ulasilan bulgular ise doért llkenin ulusal
para birimi déviz kurunun, ingiliz Sterlini déviz kuru ile neredeyse bir “ASEAN Pound
Standardi” olarak tanimlanabilecek dlgtide ortak hareket egilimi sergiledigi yonindedir.

Yukarnda oOzetlenen literatir gercevesinde ulasilan ortak sasirtict bulgu, kriz
sonrasi dénemde dalgal kur rejimi ve enflasyon hedeflemesi politikasi uygulayan
tilkelerdeki ulusal para birimi déviz kurlarinin; ABD Dolari, ingiliz Sterlini veya Japon
Yeni vb. rezerv para birimi déviz kurlari ile birlikte hareket ettikleri ve dolayisiyla bir “de
facto sabit kur (de facto peg)” uygulamasina isaret eden endeksleme egilimleri
gOsterdikleri saptamasidir.




4. Veri Seti

Tirk Liras’nin baslica uluslararasi para birimlerindeki degisimler karsisinda
gOsterdigi duyarliigi ve s6z konusu para birimleri arasindaki karsilikli etkilesimi analiz
etmek Uzere, ilk donemde (1995:01-1999:07) kullanilan para birimleri “Tlrk Lirasi,
Alman Marki, Fransiz Frangi, italyan Lireti, ingiliz Sterlini, ABD Dolar ve Japon
Yeni”dir. Ikinci donem olarak secilen 2002:01-2008:01 periyodu, AB uyesi Ulkeler
arasindan Almanya, Fransa, italya’nin Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB) (yesi
olmalari ve Euro’nun 1 Ocak 1999 itibariyle hesap birimi olarak kullanima girmesi
sebebiyle, “Tirk Lirasi, Euro, ingiliz Sterlini, ABD Dolar ve Japon Yeni” olmak lizere
bes farkli para birimini konu almaktadir.

Yukarida ifade edilen para birimlerinden her biri, analizde ortak deger Glgust
(numeraire) olarak kabul edilen “Isvigre Frang!” cinsinden ifade edilmekte; dolayisiyla
ampirik analizde toplam dokuz farkli para birimi serisi (isvicre Frangl/CHF, Tiirk Lirasy/
TRY, Alman Marki/DEM, Fransiz Frang/FRF, italyan Lireti/ITL, Euro/EUR, ingiliz
Sterlini/lGBP, ABD Dolar’USD ve Japon Yeni/JPY) kullanilmis olmaktadir. Aylk
serilerden olusan ve 1995:01-2008:01 dénemini kapsayan nominal déviz kuru verileri,
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den elde edilmistir.

5. Temel Model

ilgili literatiirdeki ampirik calismalarin biiyiik bélimi Frankel ve Wei (1994)
modelini temel almakta ve isvigre Frangi (CHF) para birimini numeraire olarak
benimsemektedir. isvigre Frangi, bir taraftan uluslararasi piyasalarda yaygin islem
gOrmesi, diger taraftan arastirmaya konu Ulkelerin ulusal paralan ile sinirli baglantilara
sahip bir para birimi olmasi sebebiyle ortak deger 6l¢lsu olarak tercih edilmektedir.
isvicre Frangi, Fukuda ve Ohno (2008) ile Click (2009) calismalarinda numeraire
tercihine iliskin olarak yer alan tartismalar dogrultusunda, calismamizda da ortak
deger Olclsi olarak kabul edilmektedir.

Bir ekonomide doéviz kuru politikalannin uygulanmasinda temel alinan kur
sepetini olusturan yabanci para birimlerinin, sepet icindeki agirliklarini tespit etmek
Uzere, Frankel ve Wei (1994) tarafindan gelistirilen model, asagidaki gibidir:

Ae/,=a+,6’,A eust"',ng ejpt+ﬁ3A 9UKt"",34A e + uy (1

Burada “¢€” analize dahil edilen Ulkelere ait ulusal para birimlerinden her birinin -
ortak deger olgiisii (numeraire) olarak kullanilan- isvicre Frangi (CHF) cinsinden
degerini gostermekte; “; US, JP, UK, EU' Ust indislerinin simgeledigi Ulkeler ise
siraslyla Turkiye, ABD, Japonya, Ingiltere ve Almanya’dir. Kur sepetinde yer alan para
birimlerinden her birinin nispi agirhgini gosteren “#; B G5 B4 katsayilar, Turk Lirasrnin
baslica rezerv para birimi degisimlerine gosterdigi duyarliligi ortaya koyan doviz kuru

esneklik derecelerini ifade etmektedir.

Ampirik analizde kullanilan nominal déviz kuru serileri, tim para birimleri igin; “1
(bir) isvicre Frang karsiligr” olarak, (USD/CHF ya da TRY/CHF gibi) dolayli kotasyonla
ifade edilmekte ve ddviz kurunda bir yikselme (azalma) ilgili paranin -ortak deger
olgiisii olarak kullanilan isvigre Frangi karsisinda- deger kaybettigini (kazandigini)
gOstermektedir.




incelenen para birimlerine iliskin nominal déviz kuru serileri dolayl kotasyonla
ifade edildigi icin, Tirk Lirasi (TRY) para biriminin baslica rezerv para birimleri
degisimlerine karsi gosterdigi duyarlihg 6lgen esneklik katsayilarinin pozitif isaret
tasimasi durumunda; TRY ile s6z konusu para biriminin, ortak hareket eden bir yapi
sergiledikleri gorilir. Ornegin, TRY-USD esneklik katsayisinin pozitif olmasi, ABD
Dolarrnin -isvicre Frangi karsisinda- deger kaybettigini gésteren bir kur degisimi olan
USD/CHF nominal kur degerindeki yikselmenin; TRY/CHF nominal kur degerinde de
artis yaratarak, Tirk Lirasrnda da -Isvicre Frangr'na karsi- deger kaybina yol actigini
ifade edecektir.

Pozitif ve ylksek deger tasiyan bir esneklik katsayisinin elde edilmesi, para
otoritesinin yurtici déviz piyasasinda, s6z konusu rezerv para birimini hedefleyen
(ulusal parayi, ilgili dévize endeksleyen) kur politikasi izledigine isaret eder (Beng,
2000, s. 405). Negatif isaret tasiyan bir esneklik katsayisi ise, Turk Lirasi (TRY) ile s6z
konusu para biriminin ters yonde hareket ettiklerine isaret etmektedir. Ornegin, TRY-
USD esneklik katsayisinin negatif olmasi, ABD Dolarrnin -isvicre Frangi karsisinda-
deger kaybettigini gosteren bir kur degisimi olan USD/CHF nominal kur degerindeki
yukselmenin; TRY/CHF nominal kur degerinde azalma yaratarak, Turk Liras’'nda -
Isvicre Frangrna karsi- degerlenmeye yol actigini ifade eder.

Analiz sonuclarina iligkin teorik beklenti ise, yurtici déviz piyasasinda ulusal para
birimi ile diger Ulke para birimleri arasinda gerceklesen etkilesimin, tercih edilen doviz
kuru rejimine bagl olarak degisecegi ydnundedir: Sabit kur rejimi ya da endeksleme
politikasinin benimsendigi kosullarda, ulusal para birimi ile endekslenen para birimi
arasinda neredeyse birebir degisen bir etkilesim bulunduguna ydnelik bulgulara;
nominal kur dizeyine midahalenin s6z konusu olmadigi dalgali kur rejiminde ise,
ulusal para birimi ile diger (lke para birimleri arasinda genellikle daha esnek ve zayif
bir etkilesimin varligina isaret eden ampirik sonuglara ulasiimasi beklenmektedir.
Bununla birlikte, Baig (2001); Ohno ve Fukuda (2003); Fukuda ve Ohno (2008); Click
(2009) calismalarinda belirtildigi Uzere, belirli rezerv para birimine iliskin olarak elde
edilen doviz kuru esneklik katsayisi degerinin ylUksekligi, sabit d6viz kuru (currency
peg) politikasinin uygulandigini gésteren mutlak bir bulgu niteligi tagimayabilir. Iki para
birimi arasindaki ortak hareket olgusu, merkez bankasinin politik midahalelerinden
kaynaklanabilecegi gibi; tamamen ddviz piyasasi dinamiklerinin yénlendirdigi etkilerin
dogal bir sonucu olarak da ortaya ¢ikabilmektedir.

6. Tahmin Modeli ve Metodoloji

ilgili yazinda ulusal para biriminin cesitli uluslararasi para birimi degisimlerine
duyarliigini gosteren esneklik katsayilarina iligkin parametre tahminleri, blyik dl¢tide
tek esitlige sahip Frankel ve Wei (1994) modelinin, EKK yéntemi ile tahmin
edilmesiyle ulasilan ampirik sonuglara dayali olarak yapilmaktadir. Kur sepetinde yer
alan uluslararasi para birimlerinin hangi agirliklara sahip oldugunu belirlemek Uzere
yaygin olarak kullanilan Frankel ve Wei (1994) modelini, VAR ydntemi ile tahmin eden
sinirl sayida ampirik analiz yapilmistir. ilgili literatiirde VAR yéntemi kullanan Chow vd.
(2007) ile Ogawa ve Kudo (2007) calismalarinda tahmin edilen kiimulatif etki-tepki
fonksiyonlari, tek esitlikli modelden EKK tahmin yéntemi elde edilen nokta esneklik
katsayilari ile kiyaslanabilir bir nitelie de sahip bulunmamaktadirlar.

Calismamizda, Frankel ve Wei (1994) modelini genellestiriimis VAR yontemi ile
tahmin ederek dinamik icerik kazanan nokta esneklik katsayilan elde ettigimiz
metodoloji, Mihailov (2009) tarafindan déviz kuru gegis etkisinin tahmininde kullanilan
basit ve yararl bir analiz teknigidir. Bu gercevede genellestiriimis kimdlatif etki-tepki




fonksiyonlari normalize edilerek, nokta esneklik katsayilar ile ayni niteligi tasiyan,
kismi tlirev degerinde katsaylilara donustirtlmektedir.

Nominal déviz kuru serilerinin zaman serisi 6zelliklerini inceleyerek basladigimiz
analizde, degiskenlere iligkin aylk veriler Uzerinde belirgin bir mevsimsellik
g6zlenmediginden mevsimsel dlzeltme yapilmamistir. Zaman serisi verilerinin
duraganlik yapilari ADF, DF-GLS, PP ve Ng-Perron birim kok testleri ile sinanmis olup,
sonuclar Ek 1°de yer alan Tablo 1 ve Tablo 2’de 6zetlenmektedir. Tim degiskenlerin
logaritmik diizey degerleri birim kok icermekte; ancak logaritmik olarak birinci
derecede farklarn alindiginda duraganlik saglanmaktadir. Serilerin birim kok icermeleri
sebebiyle, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlhigi dénemler itibariyle
arastinlmistir. Max-Eigenvalue ve Trace test istatistikleri %5 olasilik dizeylerinde ilk
dénem igin Ug; ikinci donem igin bir esbutlinlesme vektérinin varligini goéstermekte;
dolayisiyla analize konu olan para birimleri arasinda uzun dénemli bir ortak hareket
egilimi bulunduguna isaret etmektedir.

Degiskenler arasinda tespit edilen esbiitiinlesme iliskisi sebebiyle VAR modeli
diizey degerleri ile tahmin edilmis olup, uygun gecikme uzunluklar ilk dénem icin iki
ve ikinci dénem icin Gc¢ olarak belirlenmistir. Gecikme uzunluklarinin secilmesinde, LM
otokorelasyon testi sonuclari, sistemin karakteristik kdklerinin birim cember iginde
kalarak istikrar (stability) kosulunu kargilamasi geregi ve serilerin aylik olmasi
sebebiyle Akaike (AIC), Schwarz (SC), Hannan-Quinn (HQ), LR bilgi kriterlerinin 0-12
gecikme arasinda tasidiklar ortak minimum degerler dikkate alinmistir.

inceledigimiz érneklem dénemi dikkate alindiginda, tahmin edecegimiz etki tepki
fonksiyonlarinin kisa dénemli bir yapiya sahip olduklar goérilir. Analiz dénemlerinin
gorece kisa olmasi sebebiyle Engle ve Yoo (1987), Clements ve Hendry (1995),
Hoffman ve Rasche (1996), Naka ve Tufte (1997) ¢alismalarinda da énerildigi Gzere,
esbitinlesik VAR (cointegrated VAR) ya da Vektér Hata Dizeltme (VECM)
metodolojisi uygulamak yerine, kisit icermeyen VAR modelinin tahmin edilmesi uygun
bulunmustur.

Analizin ilk donemi (1995:01-1999:01) igin yedi ve ikinci dénemi (2002:01-
2008:01) icin bes ddviz kuru serisinin i¢csel degiskenler olarak ele alindigi kisit
icermeyen VAR sistemleri, A (/) gecikme polinomu islemcileri olmak izere, sirasiyla 2
ve 3 nolu esitliklerde belirtiimektedir.

[USD c, USD, , u,
DEM c, DEM, , u,,
GBP Csy GBP, _, Us,
JPY |=lc, | +AU)|JPY,, |+ |u, 2)
FRF Cs FRF,_, u,
ITL Ce ITL, U,
\TRY | |, | \TRY,_, | |u,, |




(USD| (¢, ] [usD, , 1 Tu, |
JPY c, JPY, U,
GBP |=|c, | +A(/)|GBP_, | + |u, (3)
EUR| |c, EUR, u,
[TRY | e, | \TRY,, | |u |

Kisitsiz VAR modelinin hareketli ortalamalar béliminden elde edilen etki tepki
fonksiyonlar, yaygin bir uygulama olarak, soklarin Cholesky ayristirmasi yoluyla
dikeylestirildigi geleneksel yontem ile tahmin edilmektedir. Bununla birlikte son yillarda
yayginlasan genellestiriimis etki tepki fonksiyonlarinin tahmini, Cholesky
aynistirmasinin - VAR sistemi (zerinde olusturdugu kisitlara yer vermeksizin,
degiskenlerin siralamasina bagh olarak degisiklik gostermeyen etki tepki fonksiyonu
katsaylilarina ulasilmasini mimkun kilan ileri bir analiz teknigidir. Geleneksel etki-tepki
fonksiyonlari, degiskenlerin VAR sisteminde farkli dizilimler ile yer aldigi kosullarda
birbirinden farkli sonuclar Uretmekte iken; soklar arasinda gbézlemlenen gecmis
(historical) korelasyon yapilarini tam olarak dikkate alan genellestirilmis etki-tepki
fonksiyonlar, degiskenlerin siralamasina bagh olmaksizin, guvenilir katsayilara
ulasiimasini saglamaktadir.

Geleneksel etki tepki yonteminde, Cholesky ayristirmasi yoluyla tamamen
yapisal karakterli soklar yaratiimakta iken; genellestiriimis etki tepki analizinde,
dikeylestirilmis olmayan tiim ge¢mis soklarin, veride yer alan dinamiklere iliskin olarak
tasidigi bilginin degerlendiriimesine olanak taninmaktadir. Orneklemdeki mevcut
gecmis bilgiye bagli olarak VAR modelinin verdigi tepkiyi ortaya ¢ikarmayi amaclayan
genellestiriimis VAR analizinde soklar dikeylestiriimemekte, bdylece zaman
serisindeki gecmis korelasyonlardan ve dinamiklerden elde edilen bilginin
degerlendiriimesi mimkin olmaktadir.

6.1. Genellestiriimig Etki Tepki Fonksiyonu Analizi

Genellestiriimis etki-tepki ve tahmin hata varyansi ayrnistirmasi teknikleri,
Oncelikle dogrusal olmayan ¢ok degiskenli modeller icin Koop, Pesaran ve Potter
(1996) calismasinda onerilen ve ardindan dogrusal c¢ok degiskenli modeller igin
Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistiren tahmin yontemleridir.

P
)(t=0+z A Xt U, (4)

i=1

Kisitsiz VAR modelinin indirgenmis bicimini ifade eden 4 nolu esitlikte X, mx1
boyutlu icsel degiskenler vektord; ¢, m x1 boyutlu sabit terimler vektori; A, i= 1,2,......,p
gecikme degerleri icin m x m otoregresif katsayilar matrisi ve U, hata terimleri vektoru
olmak tzere, VAR modelinin hareketli ortalama sunumu asagidaki sekilde yazilabilir:

X = c+Y @, U, (5)

i=0

¢)/=A1 ®/-1+A2 @,’_2"' ............. +Ap ®l—p




Etki tepki fonksiyonlarinin tahminine iliskin geleneksel yéntem olan Cholesky
ayristirmasina yonelik elestiriler, degiskenlerin VAR modelindeki siralamasina bagli
olarak farklihk gésterebilen sonuclar tUretmesi tGzerinde yogunlasmis iken; Pesaran ve
Shin (1998) tarafindan kisitsiz VAR modelleri icin dnerilen genellestiriimis etki tepki
analizi, bu sorunu ortadan kaldiran 6nemli bir metodolojik adim olmustur.

Bir etki tepki fonksiyonu, zamanin belirli bir noktasinda (# gerceklesen soklarin,
dinamik bir sistemde yer alan degiskenlerin beklenen gelecek dénem (#+n) degerleri
Uzerindeki etkisini zaman dilimleri icinde o6lcen bir analiz teknigidir. Bu cercevede
Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen genellestiriimis etki tepki fonksiyonu
(GIRF) kavrami, Q.1 matrisi, -1 doneminde olusan bilgi setini temsil etmek lzere, ¢
déneminde gerceklesen varsayimsal bir sokun ardindan, x degiskeninin #+n
dénemindeki beklenen dederi ile ayni degiskenin sistemin gdzlemlenen gec¢mis
(historical) yapisi gergevesinde f+n déneminde almasi beklenen degeri arasindaki fark
olarak ele alinmaktadir:

GIRF, = E(x,.,

u/f= 5]’ Qtfl ) N E(-xt+n Qt—l) (6)

VAR modelinden elde edilen hata terimlerinin (U ;), normal dagiima sahip
oldugu varsayimi altinda /. hata terimine 1 standart sapma degerindeki soktan elde
edilecek olan genellestirilmis etki tepki fonksiyonunu (G/RF) ifade eden 7 ve 8 nolu
esitlikte,

GIRF; (n) = a;/z O,y U;  n=012,. (7)
O SU,
yada GIRF; (n)= ——~ (8)
o

I

U, j elemani 1 (bir)’e esit olup, diger tim elemanlari O(sifir) olan m x 1
vektoriine karsilik gelmektedir. Boylece, genellestiriimis etki tepki fonksiyonu [G/RF;
(n)], t déneminde j hata teriminde gerceklesen 1 standart hata degerindeki

varsayimsal sokun, x degiskeninin ¢+n dénemindeki beklenen degerleri lzerindeki
etkisini dlgcmektedir.

6.2. Genellestirilmis Kiimulatif Etki Tepki Normalizasyonu

Turk Lirasi para biriminin (TRY/CHF ddviz kurunun), baslica uluslararasi para
birimlerinde  (ilgili rezerv para birimi/isvicre Frangi déviz kurlarinda) gergeklesen
degisimlere gdsterdigi duyarlihgi goésteren dinamik icerikli nokta esneklik katsayilari,
kimadlatif etki-tepki fonksiyonu katsayilarinin normalize edilmesi yoluyla aylar itibariyle
hesaplanmaktadir.

Genellestiriimis Kimdalatif Etki Tepki Fonksiyonu katsayilarinin asagida belirtilen
normalizasyonu yoluyla elde edilen dinamik icerikli esneklik katsayilari, ele alinan
rezerv para birimi/isvicre Frangi déviz kurlarinin her birindeki bir standart sapmalik
sokun, Tirk Lirasi/isvicre Frangi ve ilgili rezerv para birimi/isvigre Frangi paritelerinde
yarattigi degisimlerin birbirine orani olarak, nokta esneklik katsayisi niteligini
karsilamakta ve (bir yil gibi) belirli bir ddnemde aylar itibariyle gerceklesen degisimleri
yansitan dinamik bir karakter tagimaktadir (Mihailov, 2009, s.369-370).




TRY,.,; ligili uluslararasi para biriminde (ilgili rezerv para birimi/isvigre Frangi
nominal kur serisinde) ¢ ile t#/ aylan arasinda gerceklesen 1 standart sapma
degerindeki sok karsisinda, TRY para biriminde (TRY/isvicre Frangi nominal kur
serisinde) f ile t#+/ aylar arasinda gerceklesen genellestiriimis kimulatif etki tepki
fonksiyonu katsayilarinin her biri, agagidaki 9 nolu esitlik seklinde ifade edilebilir.

8(dInTRY,)
aTcm" (9)
&

t

TRY =

EXC,.., igili uluslararasi para biriminde (ilgili rezerv para birimi/isvigre Frangi
nominal kur serisinde) tile ¢+ aylan arasinda gerceklesen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, ayni para biriminde (ilgili rezerv para birimi/isvigre Frangi nominal kur
serisinde) ¢ ile ##/ aylan arasinda gerceklesen genellestiriimis kimulatif etki tepki
fonksiyonu katsayilarinin her biri, 10 nolu esitlik seklindedir.

d(dIn EXClnv,)

EXC Inv
os,

EXC 1= (10)

Analize katilan rezerv para birimlerinden her birine iligkin 1 standart sapma
degerindeki sokun, sirasiyla TRY para birimi ile ilgili rezerv para birimi (kendisi)
Uzerinde yarattigi degisimleri gésteren kiimiulatif etki tepki fonksiyonu katsayilari olan
TRYj ve EXC ;4 birbirine oranlandiginda, Tlrk Liras’nin rezerv para birimlerinden
her birine duyarlih@ini aylar itibariyle gosteren nokta esneklik katsayilarina
ulasiimaktadir.

TRY-EXC,:;: TRY para biriminin (TRY/isvigre Frang paritesinin), analize konu
olan rezerv para birimlerinden (ilgili rezerv para birimi/isvicre Frangi paritelerinden)
her birine aylar itibariyle gosterdigi duyarliik dereceleri ya da dinamik nokta esneklik
katsayilan olmak Uzere,

d(d InTRY,)

TRY-EXC, = b _ /og/ 11
M Exe,,,, O(dlnEXClnvy./ ()

8
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t

VAR modeli etki tepki analizinde 1 standart sapma degerindeki doéviz kuru
sokuna verilen tepkiler, ayni standart sapma buylklugine bagl olarak normalize
edilmis olmakta, boylece tile t+/aylar arasindaki dénemde ylizde degisimlerle élcllen
doviz kuru nokta esneklik katsayilar elde edilmektedir.

8(d InTRY,)

TRY—EXCLH/‘: ' (12)
2(dIn EXClnv, )

12 nolu denklemde géruldugu UGzere, genellestiriimis VAR ydntemiyle yapilan
katsayi tahminleri, ilgili rezerv para birimi/isvigre Frangi nominal déviz kuru serilerinin
her birinde ortaya ¢ikan 1 standart sapma degerindeki degisim karsisinda, Turk Lirasi/
isvicre Frangi déviz kurunda (TRY/CHF paritesinde) gerceklesen oransal degisimi
ifade etmektedir.

Boylece, tahmin edilen esneklik katsayilar, Turk Lirasi (TRY) para biriminin,
analize konu olan rezerv para birimlerinden her birine aylar itibariyle gosterdigi
duyarlilhidin derecesini 6lgen blytklikler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.




7. ilk Déneme lligkin Bulgular (1995:01-1999:07)

Analizin ilk dénemi icin elde edilen esneklik katsayilarinin on iki aylik seyri, grafik
olarak Sekil 1’den ve tablolastiriimis bicimde Ek 2’de yer alan Tablo 3’den izlenebilir.
TRY/CHF paritesinin, analizde yer alan tim rezerv para birimleri ile CHF arasindaki
doviz kurlarina, pozitif (dogru yonll) yanitlar verdigi gorulmektedir. Diger bir deyisle,
ele alinan rezerv para birimlerinden her biri ile CHF arasindaki ddviz kurunda
gerceklesen bir artis (isvicre Frangi karsisinda deger kaybi), TRY/CHF déviz kurunda
da bir artis (isvicre Frangi karsisinda deger kaybi) yaratmaktadir ve tersi.

Yillik bazda degerlendirildiginde, Turk Lirasrnin (TRY/CHF déviz kurunun) ABD
Dolari ve Alman Marki para birimlerinde (USD/CHF ve DEM/CHF paritelerinde) ortaya
clkan degisimlere goésterdigi duyarliik dizeyleri, sirasiyla %0,94 ve %1,62 olmak
uzere, TCMB tarafindan ilgili para birimlerinin kur sepeti icindeki aciklanan agirliklari
ile yaklasik olarak 6rtisen bir nitelige sahiptir. Merkez Bankasi tarafindan hedeflenen
kur sepeti temelinde istikrarli bir reel kur duzeyinin surdurilmesi politikasi, ayni
zamanda kur sepetinde yer alan para birimlerine iliskin nominal ddviz kuru
seviyelerinin -enflasyon beklentilerine paralel olarak- dizenlenmesi anlamina
gelmekte, dolayisiyla yurtici doviz piyasasina yoénelik mudahaleleri kaginiimaz
kilmaktadir.

Sekil 1. Tirk Lirasi’nin Rezerv Para Birimi Degisimlerine Duyarliligi:
1995:01-1999:07

1,8
1,6 =
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ilk déneme iliskin tahmin sonuglar, Tirk Liras’'nin (TRY/CHF déviz kurunun),
Fransiz Frangi ile italyan Liretindeki (FRF/CHF ile ITL/CHF paritelerindeki)
degisimlere ise neredeyse hi¢ cevap vermedigini gostermektedir. Diger taraftan,
Japon Yeni'nde -isvigre Frangrna karsi- gerceklesen %1’lik bir degerlenmenin (deger
kaybinin), Tirk Liras’nda -isvigre Frangi karsisinda- yaklasik %0,85 oraninda bir
deger artisina (deger kaybina) yol agmasi; bir diger 6énemli saptamadir. Turk Lirasi,
benzer sekilde, Ingiliz Sterlini karsisinda da yaklasik %50 oraninda 6nemli
sayllabilecek bir duyarlilik gdstermektedir. Bu gercevede ingiliz Sterlini ve Japon Yeni
para birimlerinin, TCMB tarafindan aciklanan kur sepeti icinde yer almamakla birlikte,
Tark Lirasi (TRY) para birimi (TRY/CHF paritesi) Uzerinde 6nemli sayilabilecek
bilyiikliikte etkiye sahip oldugu ifade edilebilir. Benzer bir bulgu, ingiliz Sterlini para
birimine iligskin olarak dalgali kur dénemini konu alan 2002-2008 periyodu icin elde
edilmigtir.

1995-1998 donemine iligkin olarak elde edilen tahmin sonuglari, reel kur
istikrarinin  gozetildigi ilk donemde, TRY para biriminin yurtici doéviz piyasasinda
sadece Alman Marki ve ABD Dolar’nda degil; ayni zamanda Ingiliz Sterlini ve Japon




Yeni'nde gerceklesen hareketleri de yakindan takip ettigini ortaya koyan ampirik
bulgulardir. Bu cercevede 1995-1998 ddneminde izlenen dbéviz kuru politikasinin,
temelde dort farkh para birimini (DEM, USD, JPY ve GBP) hedeflemek yoluyla,
istikrarl bir reel kur dizeyinin sirdurtlmesini amacladigi ifade edilebilir.

Diger taraftan, kur sepetinin hedeflenmesi (de facto basket peg) politikalarini
139 para birimi i¢in analiz eden Benassy-Quere vd. (2006) calismasinda, Turkiye
ekonomisi icin 1994-1997 yillarina dair elde edilen tahmin sonuclari, sasirtici bir
bicimde, dénem icinde izlenen ddviz kuru politikasi ¢ercevesinde hedeflenen bir kur
sepeti bulunmadigi (no peg) yéniinde olup; calismamizda 1995-1999 dénemine iliskin
olarak ulastigimiz, yukarida 6zetlenen analiz sonuglari ile paralellik tagimamaktadir.
Oncelikle, Benassy-Quere vd. (2006) tarafindan ele alinan 1994-1997 vyillarinda,
TCMB tarafindan takip edilen déviz kuru politikasinin 1USD + 1,5DEM olarak
belirlenen kur sepetinin -tahmin edilen aylik enflasyon oranlari élgtisiinde- aylik deger
artisi gostermesi yoluyla reel doéviz kurunda istikrari amacladigi belirtiimelidir.
Calismamizda ilk donemi temsil eden 1995-1998 periyodunda hedeflenen déviz kuru
sepetine iliskin elde ettigimiz bulgular da, TCMB tarafindan kamuoyuna aciklanan
para birimlerini ve sepet icindeki agirliklari destekleyen bir nitelige sahiptir. ikinci
olarak, CHF ya da SDR gibi bir numeraire kullanmak yerine, USD, EUR ve JPY’nin yer
aldigi bir kur sepetinin gesitli para birimleri karsisindaki (iki yanli/bilateral) déviz kurunu
temel alan Benassy-Quere vd. (2006), USD, EUR ve JPY para birimlerinin birbirlerine
karsi serbestce dalgalandiklan varsayimindan hareket etmektedir. Ancak s6z konusu
varsayim, Click (2009) calismasinda belirtildigi Uzere, gergekci bir 6n kabul niteligi
tasimaktan uzak olabilir. Benzer sekilde, ¢alismada iki yanh déviz kuru degisimlerinin
istikrarli bir dogrusal kombinasyonunu olusturdugu belirtilen kur sepetine, ingiliz
Sterlini (GBP) para biriminin hangi gerekgeler ile dahil edilmedigi belirtiimemektedir.

8. ikinci Déneme lligkin Bulgular (2002:01-2008:01)

Onemli politika degisimlerinin gergeklestigi 2001 krizi sonrasi dénemde
uygulamaya konulan dalgali déviz kuru ve enflasyon hedeflemesi rejimleri
cercevesinde teorik beklentimiz, TRY/CHF ddéviz kurunun, rezerv para birimlerinden
her biri ile CHF arasindaki ddviz kurunda gerceklesen degisimlere birebir yanitlar
vermeyerek, gérece bagimsiz hareket eden bir seyir izlemesidir. Bununla birlikte Sekil
1’den ve tablolastinimis veriler biciminde Ek 2'de yer alan Tablo 4’den gérildagu
tizere, ingiliz Sterlini para biriminde (GBP/CHF paritesinde) gerceklesen %1’lik bir
degisim, Turk Liras’'nda (TRY/CHF déviz kurunda) yilsonu itibariyle neredeyse ayni
oranda (%0,92) bir degisim yaratmaktadir.

ikinci analiz dénemi itibariyle Tiirk Liras’'nda (TRY/CHF déviz kuru iizerinde)
ingiliz Sterlini para biriminin (GBP/CHF déviz kurunun) belirleyici roliine iliskin olarak
elde ettigimiz tahmin sonuglan, ASEAN uyesi ulkeler i¢in 1999-2007 ddénemini ele
alarak Frenkel ve Wei (1994) temel modelini esbitiinlesme yéntemi ile tahmin eden
Click (2009) tarafindan ulasilan bulgular ile paralellik géstermektedir. Click (2009)
calismasinda da sasirtici olarak nitelenen bu sonuca iliskin yapilan aciklama, ingiliz
Sterlini doviz kuru hareketlerinin, ABD Dolari ve Euro’daki dalgalanmalarin bilegimi
niteligi tasiyabilecegi seklindedir. ilerleyen dénemlerde, baslica rezerv para birimleri
arasindaki doviz kuru dinamiklerinin analizini konu alacak ¢alismalarin, 6zellikle déviz
piyasasl baskisi (exchange market pressure) olarak tanimlanan unsuru da dikkate
alarak, bu yénde ilave ampirik kanitlar sunmasina ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu sebeple,
calismamizda Ingiliz Sterlini para birimine iligkin olarak elde edilen bu ¢arpici sonucun,
Tarkiye ekonomisi dlceginde ilgili literatire ayni dogrultuda eklenecek ilave ampirik
bulgular ile desteklenmedigi siirece; Tirk Liras’nin ingiliz Sterlini para birimine




sabitlendigi (de facto peg) seklinde degerlendiriimemesi, dogru bir yaklasim olacaktir.
Tahmin edilen doviz kuru esneklik katsayisinin 1’e esit olmasi, Ohno ve Fukuda (2003)
calismasinda belirtildigi Gzere, her iki Ulkede soklarin birbiriyle baglantih bulundugu
kosullarin varligini da yansitabilmektedir. Ulusal para biriminin, birim esneklik
katsayisinin tahmin edildigi ilgili dovize -mutlak surette- fiilen endekslendigi ya da
sabitlendigi seklinde degerlendirilmesinin gerekli bulunmadigi hususu, Baig (2001) ile
Fukuda ve Ohno (2008) tarafindan da ifade edilmektedir.

Sekil 2. Tirk Liras’'nin Rezerv Para Birimi Degisimlerine Duyarliligr:
2002:01-2008:01
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1999 yilindan itibaren EPB Uyeleri ile dis ticaret baglantilarini temsilen modelde
yer alan Euro para birimine iligkin esneklik katsayisinin %2 gibi son derece dusuk bir
dizeyde bulunmasi ise Turkiye’de reel karakterli dis ticaret akimlarinin, yurtici déviz
piyasasi dinamikleri Uzerinde belirleyici bir unsur olarak yer almadigi bigiminde
yorumlanabilir. Reel ve parasal karakterli makroekonomik buyuklikler ile déviz kuru
dinamikleri arasindaki baglantilari analiz eden Cuaresma, Fidrmuc ve Silgoner (2008)
tarafindan Turkiye icin elde edilen sonuglar da, Euro’ya iligkin olarak ulastigimiz
bulguyu desteklemekte ve Tirk Lirasi ile Euro arasindaki paritenin, buylk ol¢lide
parasal soklardan etkilendigini ortaya koymaktadir: 1993-2003 vyillarini kapsayan
calismada’, TRY/EUR nominal déviz kurunun, sirasiyla nispi fiyat gelismeleri ve para
arzi degisimlerine daha yuksek bir duyarllik gdsterdigi; en disik dizeyde etkilendigi
degiskenin ise reel karakter tasiyan sanayi Uretimi oldugu belirtiimektedir.

Dalgal kur rejiminde diger para birimlerine iligkin olarak elde ettigimiz tahmin
sonuglar, Turk Lirasrnin (TRY/CHF déviz kurunun) ABD Dolar ve Japon Yeni para
birimleri (USD/CHF ile JPY/CHF pariteleri) karsisinda da O6nemli sayilabilecek
derecede (yilda yaklasik %55’ler dliizeyinde) duyarllik gésterdigini ortaya koymaktadir.

Benassy-Quere vd. (2006), Tirkiye ekonomisi i¢cin 1999-2004 yillarina iligkin
olarak ulastiklari bulgularda, USD, EUR ve JPY para birimlerinin sirasiyla +%59, +%
44 ve -%3 oranlarinda yer aldiklan bir kur sepetinin hedeflendigine (peg on basket)
isaret etmektedir. Bununla birlikte, Benassy-Quere vd. (2006) calismasinda ikinci
analiz dénemi olarak ele alinan 1999-2004 yillan, Turkiye’de birbirinden farkll déviz
kuru politikalarinin uygulanmasi sebebiyle homojenlik tasimayan iki ayr periyodu
kapsamakta, dolayisiyla hibrid bir kur politikasinin etkilerini yansitmaktadir: 1999 -
Subat 2001 dénemi, 1 USD ve 0,77 EUR’dan olusan kur sepetinin dezenflasyon
programi gergevesinde nominal ¢apa olarak hedeflenmesi politikasi ile karakterize
edilirken; Subat 2001 - 2004 déneminde dalgali ddviz kuru rejimi uygulanmistir. Diger

! Tlirkiye ekonomisi igin yapilan tahminde, sabit kur (peg) uygulamasini kapsayan 1999-2001 periyodunun ayri bir
orneklem dénemi olarak alindigi kosullarda da, sonuglarda 6nemli bir degisimin gordilmedigi belirtiimektedir.




taraftan, Benassy-Quere vd. (2006) calismasinda ampirik analize konu olan kur sepeti,
aralarinda ingiliz Sterlini (GBP)’in yer almadigi iic para biriminden (USD, EUR, JPY)
olusmaktadir. Belirtilen a priori kisit sebebiyle, elde edilen tahmin sonuglan da GBP
para birimine iligkin -kiyaslanabilir- bir ampirik saptama icermemektedir. Oysa kuresel
doviz piyasalarindaki gelismeler dikkate alindiginda, Ingiltere (Londra) piyasasi ve
ingiliz Sterlini para biriminin, kiiresel déviz ticaretinde énemli bir role sahip oldugu
gOralir. Déviz ticaretinde en yliksek islem hacminin gerceklestigi Londra, diinyanin en
blylik tek finans merkezi olarak sahip oldugu konumu, yillar itibariyle
glclendirmektedir.? Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for International
Settlements: BIS) verileri, Londra, New York ve Tokyo piyasalarinin déviz islem hacmi
icindeki oransal paylarinin, 1989 yilinda sirasiyla %26, %16 ve %15 iken; 2007 yili
itibariyle yaklasik %35, %16,5 ve %6 olarak degistigine isaret etmektedir (BIS, 1996;
BIS, 2007).

Tarkiye’de dalgali kur rejimini (Subat 2001-Haziran 2007) inceleyen Zwart,
Markwat, Swinkels ve Dijk (2009) ise ylikselen piyasa ekonomilerine ait 21 farkh para
birimi arasindan, Turk Lirasi (TRY)'nin, ABD Dolarn karsisinda en yuksek aylik getiri
oranina sahip para birimi oldugu saptamasini yapmaktadir. Yazarlarin, iki ulke
arasindaki faiz orani farklihginin Tirkiye lehine %29 diizeyinde bulunmasini gerekce
gosterdikleri bu durum; TRY para birimine iliskin ddviz kuru ile faiz orani goreli
yapisinin, Turkiye'nin uluslararasi sermaye piyasalarindan gergeklesen borclanma
olanaklarini ve dolayisiyla yurtici déviz piyasasi dinamiklerini etkileyebilecek bir unsur
olarak degerlendirilebilecegini ortaya koymaktadir. Kiresel déviz ticareti, mal ve
hizmet ithalati ve ihracati yaninda, 6zellikle uluslararasi sermaye hareketlerinin
gelisimine paralel olarak artan bir iglem hacmine sahiptir. 2010 yilina iligkin BIS verileri
cercevesinde Turk Lirasl, ylkselen piyasa ekonomilerinin para birimleri arasinda,
islem hacmi en fazla artis gosteren doviz olarak dikkat cekmektedir. Tlrk Lirasrnin,
kiresel doviz piyasasi ortalama gunlik islem hacmi icindeki payr 2004 ve 2007
yillarinda sirasiyla %0,1 ve %0,2 iken, 2010 yil itibariyle %0,7 oranina ylkselmigtir
(BIS, 2010, s.9). Calismamizda, Tiirk Lirasrnin ingiliz Sterlini ve Euro para birimleri
karsisindaki -sirasiyla gérece ylksek ve disik dizeyde- duyarliigina iliskin olarak
elde ettigimiz bulgular da, Turkiye ekonomisinde yurtici doviz piyasasini etkileyen
akimlarin, agirlikli olarak 6édemeler bilangcosunun sermeye hareketleri hesabi altinda
gerceklesen finansal islemlerden kaynaklandigi ve bu suregte cari islemler hesabi
blnyesindeki reel unsurlann sinirl etkilere sahip bulunduguna yoénelik ampirik
saptamalar olarak degerlendirilebilir.

9. Sonug

Ulusal para birimi ile baslica rezerv para birimleri arasindaki karsilikli
etkilesiminin, kur sepeti hedeflemesi ve dalgali déviz kuru politikasi olmak Uzere iki
farkh doviz kuru rejimi cercevesinde degerlendirildigi bu c¢alisma, ilgili literatiirde
Tarkiye 6rnegini inceleyen az sayida aragtirmadan biri olmasi yaninda, genellestiriimis
VAR modelinden elde edilen dinamik karakterli esneklik katsayilarini icermesi
dolayisiyla da yazina metodolojik katki saglamaktadir. 1995:01-1999:07 ve 2002:01-
2008:01 olmak uzere iki ayrn 6rneklem dénemi icin uygulanan ampirik analizde,
Frankel ve Wei (1994) modeli, genellestiriimis VAR y6ntemi ile tahmin edilmis olup;
VAR modeli tahmin sonuglari, Mihailov (2009)’da gelistirilen etki tepki normalizasyonu
metodolojisi kullanilarak, on iki aylik periyotlar itibariyle elde edilen nokta esneklik
katsayilar ¢cercevesinde analiz edilmistir.

2L ondra’nin derin sermaye ve tiirev piyasalara sahip olmasi yaninda, Asya ve Kuzey Amerika saat dilimleri arasinda
uygun bir cografi konumda bulunmasi da, bu sonuca katki saglayan unsuriar olarak degerlendirilmektedir.




ilk déneme iliskin olarak elde edilen tahmin sonuclar, TCMB tarafindan
kamuoyuna aciklanan para birimlerini ve sepet icindeki agirliklarini desteklemekte
olup; 1995-1999 yillarinda nominal ddviz kuru diizeyinin, sadece Alman Marki ve ABD
Dolar degil, ayni zamanda Japon Yeni doviz kuru hareketlerinin de temel alinmasi
yoluyla diizenlendigine ydnelik ampirik bulgular olarak degerlendirilebilir. TUrk Lirasi
(TRY/CHF paritesi) ile Alman Marki, Japon Yeni ve ABD Dolar para birimleri (DEM/
CHF, JPY/CHF, USD/CHF pariteleri) arasinda 1995:01 - 1999:07 ddéneminde
gerceklestigi saptanan “birlikte degisim ya da ortak hareket” olgusu, s6z konusu
dénemde uygulanan déviz kuru politikasinin -reel kur istikrarina hizmet edecek sekilde
- kur sepetinin hedeflendigine isaret etmektedir. ikinci ddSnemde ise dalgall kur rejimi
uygulamasina karsin, Tark Liras’'nin, ABD Dolari ve Japon Yeni kargisinda yilda
yaklasik %55’ler diizeyine ulasan, gorece yiksek diuzeyde duyarllik gosterdigi; ayni
zamanda ingiliz Sterlini degisimlerine, endeksleme egilimine benzer sekilde, yillik
bazda birebir karsilik verdigi goérilmektedir. Bu durum, Euro para birimine iligkin
esneklik katsayisinin yilda yaklasik %2 gibi son derece diisik diizeyde tahmin
edilmesi ile birlikte degerlendirildiginde; ikinci analiz dénemi itibariyle yurtici doviz
piyasasini etkileyen akimlarin, blylk 6élcide o6demeler bilangcosunun sermeye
hareketleri hesabi blinyesindeki finansal islemlerden kaynaklandigina, dis ticaret
hareketleri gibi reel unsurlarin ise bu sirecte gorece sinirli etkilere sahip bulunduguna
yonelik ampirik saptamalar olarak degerlendirilebilir.

Diger taraftan, Tirk Lirasi ile ingiliz Sterlini para birimleri arasinda saptanan
ortak hareket olgusunun, déviz kuru politikasi tercihi gercevesinde ortaya cikmig
olabilecegi gibi, ddviz piyasasi dinamiklerinin yarattigi piyasa baskilarina bagl olarak
da gergeklesmis bulunabilecegi unutulmamaldir. ilgili yazinda Tiirkiye ekonomisine
iliskin olarak déviz piyasasl baskisini da dikkate alan ampirik analiz sonugclari
cercevesinde degerlendirilebilecek olan bu konu, ilerleyen dénemde vyapilacak
arastirmalarin temel hipotezini olusturabilecek niteliktedir.
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Ek 1. Birim Kok Test istatistikleri

Tablo 1. Birim Kok Test istatistikleri: 1995:01-1999:07 (Birinci Dénem)

Ng-Perron
Degisken ADF DF-GLS | PP MZa | Mzt
1995:01 - 1999:07
TRY (Turk Liras)) | -2,06° | 0,02° 2317 0,43 0,42°
-1,43° | -1,24° | -1,34° [-3,09° -1,10°
ATRY -6,98°* |-6,20°* |-6,98°* |-2350°* |-3,34°*
_ -717°* | -7,05°* | -7,38°* | -2545"* | -3,55"*
e (I')S""?re 1,97 |-005° |-242° |044° |038°
g -2,16° |[-1,91° |-191° | 639" |-1,65°
ACHF 6,35 |-6,35™ |-6,43™ [-23,87>* |-3,39™
-6,50* | -6,66™ |-7,56™ |-23,64°* |-3,38"
e (II:)ranS|z 3217 | 079" |-322° |276° |-1,11°
9 2,91° |-133" |-299° |-692° -1,80°
AFRF -6,99°* [ -511%* |-7,48%* [-13,117* | -2,54°*
-6,97°* | -6,37°* | -7,81°* | -21,43°* | -325° *
USD (ABD Dolar) | -3,12° [-1,81° [-2,26° |-6,36° -1,76°

-2,94° | -2,46° 2,18 | -12,19° -2,42°

a %
AUSD -4,81°* | -4,86* :g’ggb -37,43°* | -4,32°*
-5,01°* | -5,06°* | %’ -39,62°* | -4,45°*
DEM (Alman Marki) | -2,65° | 0,14° 227° |0,64° 0,44°
-3,14° | -1,77° | -2,39° | -4,44° -1,48°
ADEM -487°* | -4,68°* |-507°* | -21,49°* |-327°*
-5,09°* | -4,93°* | -527°* | -21,91°* | -3,31°*
ITL (italyan Lireti) | -3,07° | -0,43° -2,76° | -0,32° -0,28°
-1,69° | -0,86° |-203" [-1,31° -0,59°
AITL 8197 | 828 | 9000 | 3262°r | 512
-9,04°* | -9,14°* | 7™ -49,56°* | -5,89"*
gtzﬁir(]'i’)‘g"'z 328 |-149° |-323 |-352¢ |-130°
2,96° | -2,21° |-285° |-7,75° -1,87°
AGBP 954 | 271%% | 9000 | 1548 | 2,76
-9,68°* | -8,08°* |, -19,75° ** | -3,12° **
JPY (Japon Yeni) |-196° [-0,79° |-196° [-0,93° -0,59°
-1,28° | -1,33° [-1,20° |-4,10° -1,22°
AJPY -7,28°* | -511°* | .7,28°* | -16,92°* | -2,69°*

-7,39°* | -6,37°* | -7,40°* | -22,20° ** | -3,28° **

ADF: Genigletilmis Dickey -Fuller Testi, DF-GLS: Dickey-Fuller GLS Testi, PP: Phillips-Perron
Testi olup; tiim testler icin bos hipotez, serilerin birim koék icerdigi seklindedir. Ust indis olarak
kullanilan a, sabit iceren modeli; b sabit ve trend iceren modeli ifade etmekte; * ve ** simgeleri
ise sirasiyla %1 ve%S5 olasilik diizeylerinde bos hipotezin reddedildigini gdstermektedir.




Tablo 2. Birim K&k Test istatistikleri: 2002:01-2008:01(ikinci Dénem)

Ng-Perron
Degisken ADF DF-GLS | PP MZa [ MZt
2002:01 - 2008:01

TRY (Turk Lirasi) 0,44 [-0,167 [-0,44® [-0,22° -0,20°
-1,65° | -1,04° -1,66° | -1,75° -0,87°
ATRY -6,90°* | -6,17°* |-7,10°* | -33,43%* | -3,90°*
-6,83°* | -6,66°* | -6,88"* | -30,57°* | -3,83"*

Egiél')s""?re 054|026 |-094 |-142° |-089
-1,95° | -2,01 -1,96° | -1,17 -0,42
ACHF -7,90°* | -7,17°* | -8,16°* | -30,68°* | -3,86°*
-7,83°* | -761°* |-7.89°* | -33,10°* | -3,91°*

EUR (Avro) -0,69° [-0217 |-1,10° |-0,30° -0,13°
-2,06° |-2,10° |-2,06° |-8,03" -1,98°
AEUR -8,93°* | -454°* |-898°* |-3592°* |-421°*
-887°* | -8,73°* |-8,92°* | -36,40°* | -4,23"*

USD (ABD Dolar) | 0,47° | 0,57° 0,722 | 2,56° 1,04°
0,32 |-1,75" |-0,15" |-1,17° -0,44°
AUSD 468 | -4,717* | -4,63°* | -23,78%* | -3,44°*
_ -5,04°* | -4,97°* | -499°* | -2463"* | -350°*
Stiﬁir(]'ir)‘g"'z A19° | 099" |-115° |-133° | -081°
-0,26° | -0,82 -0,26° | -1,17 -0,42
AGBP -9,72°* [-1,95°* | -9,66°* | -29,66°* | -3,80°*
-9,93°* | -3,12°* | -987°* | -32,00°* | -3,91°*

JPY (Japon Yeni) | -0,19* | 0,09° -0,20° | -0,04° -0,04°
261° |-1,17° | -261° |-3,09° -1,20°
AJPY -8,00°* |-1,95°* |-9,93°* | -2852°* |-3,76°*
-8,02°* | -7,69°* |-814°* | -40,35°* | -4,42°*

ADF: Genisletilmis Dickey -Fuller Testi, DF-GLS: Dickey-Fuller GLS Testi, PP: Phillips-Perron
Testi olup; tiim testler igin bos hipotez, serilerin birim kok icerdigi seklindedir. Ust indis olarak
kullanilan a, sabit iceren modeli; b sabit ve trend iceren modeli ifade etmekte; * ve ** simgeleri
ise sirasiyla %1 ve%S5 olasilik diizeylerinde bos hipotezin reddedildigini gdstermektedir.




Ek 2. Ddviz Kuru Esneklik Katsayilan

Tablo 3. Tiirk Lirasi’nin Rezerv Para Birimi Degisimlerine Duyarliligi: 1995:01-1999:07 (Birinci

D6nem)

TRY-USD | TRY-DEM | TRY-GBP [ TRY-ITL TRY-FRF | TRY- JPY
0,365385 | 0,428571 0 0,018519 | 0,014085 | 0,371795
0,436364 | 0,741935 0,15528 0,03125 0,019136 | 0,520661
0,493243 | 0,857143 | 0,323077 0 0,039378 | 0,509804
0,571429 | 0,941176 | 0,366935 0 0,032369 | 0,529762
0,666667 1,034091 0,394649 | 0,004926 | 0,033914 | 0,574713
0,766871 1,12963 0,418879 [ 0,013636 0,03078 0,636364

0,86 1,228346 | 0,445055 | 0,033613 | 0,028794 | 0,688889
0,933824 1,324138 | 0,468085 | 0,039216 | 0,027846 0,72973
0,991803 1,41358 0,486772 | 0,039777 | 0,027601 0,756477
1,027778 1,494382 | 0,506702 | 0,028571 0,027792 0,78
1,010417 1,561856 | 0,524725 | 0,015679 | 0,028243 | 0,792271
0,940476 1,626794 | 0,536723 | 0,072165 0,02881 0,801887

(Ikinci Dénem)

TRY-USD | TRY-EUR | TRY-JPY | TRY-GBP
0,3 -0,13125 0,366337 0
0,284553 -0,10526 0,465241 0,086957
0,285714 -0,09278 0,513308 | 0,217105
0,354515 -0,08696 0,495601 0,320442
0,418317 -0,05066 0,50995 0,379464
0,45098 -0,00166 0,519565 | 0,467433
0,47411 0,040847 | 0,529865 | 0,555184
0,491059 | 0,076379 0,54766 0,629851
0,505389 [ 0,109626 | 0,557813 | 0,702703
0,519702 [ 0,143406 | 0,566761 0,778055
0,532243 [ 0,174074 | 0,573472 [ 0,849537
0,544092 [ 0,203614 | 0,576739 0,91974

Tablo 4. Tiirk Lirasi’nin Rezerv Para Birimi Degisimlerine Duyarihg:: 2002:01-2008:01
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